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1. PISMO ZARZADU

Szanowni Panstwo,

w imieniu Zarzgdu spo6tki dominujgcej w grupie kapitatowej serdecznie zapraszam do lektury
skonsolidowanego raportu rocznego grupy kapitatowej Grupa Emmerson S.A. W sierpniu biezgcego roku minie 7
lat od debiutu naszej firmy (d. Emmerson Capital S.A.) na rynku NewConnect, prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. W 2017 r. kontynuowali$my dziatania na rzecz dywersyfikacji naszej
oferty, w celu zwigkszenia $rodkow na biezgcg dziatalno$¢ operacyjng, a przede wszystkim w celu ostatecznego
wykupu obligacji serii B, ktory ulegt opdznieniu. Wyniki grupy kapitatowej sq w duzym stopniu uzaleznione od
koniunktury na rynku nieruchomosci. W celu minimalizacji tego ryzyka staramy sie rozwija¢ pakiet réznorodnych
ustug oferowanych w branzy nieruchomosci.

Jednym z takich dziatan jest zaangazowanie w sektorze wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie. Z
naturalnych wzgledéw, proces ten wymaga jednak czasu. Grupa kapitalowa podejmowata takze dziatania na
pierwotnym rynku mieszkaniowym. Pod koniec 2016 roku. podpisaliSmy umowe posrednictwa w sprzedazy
luksusowej inwestycji realizowanej w centrum Warszawy. Sprzedaz ruszyta na poczatku 2017 r., do chwili
obecnej sprzedano juz wiekszo$¢ apartamentow w tej inwestycji.

Grupa kapitatowa angazuje sie takze w posrednictwo w kupnie przez rézne podmioty pakietow mieszkan
w celach inwestycyjnych oraz na wynajem, sprzedazy lokali uzytkowych oraz dziatek. Dziatania te sg obecnie na
réznych etapach zaawansowania: od poziomu negocjacji do zawartej umowy. W ramach programu wierzytelnosci
hipotecznych wspoipracujemy od kilku lat z jednym z bankbéw, zajmujgc sie doradztwem i posrednictwvem w
sprzedazy portfela nieruchomos$ci, bedgcych zabezpieczeniem wierzytelnosci kredytowych.

W zwigzku z opinig z zastrzezeniem, wydang przez biegtego rewidenta, Zarzad Spotki, po zasiegnieciu
opinii Rady Nadzorczej, wyraza stanowisko, ze podejmowane dziatania bedg stuzy¢ zniwelowaniu ewentualnych
zagrozen dla kontynuacji dziatalnosci. Spotka pozostaje w statym kontakcie z obligatariuszami, wobec ktérych
ma jeszcze zobowigzania. Niezaleznie od tego, Zarzgd bedzie kontynuowat rozmowy z przedsigbiorcami i
bankami zainteresowanymi dokapitalizowaniem Spoétki, w celu jak najszybszego i ostatecznego wykupu tychze
obligacji, z uwzglednieniem przystugujgcych obligatariuszom odsetek.

W 2018 roku bedziemy kontynuowac¢ zapowiedziane dziatania, korzystajgc z bogatego zaplecza wiasnej
grupy kapitatowej oraz wieloletniego doswiadczenia gtbwnych udziatowcdéw i ich wiedzy w kluczowych dla nas
sektorach, czyli w branzy nieruchomosci i na rynku kapitatowym. Ostateczne efekty zalezg jednak od pozytywnej
koniunktury na obu tych rynkach.

W imieniu Grupy Emmerson S..A. dziekuje za wspbfprace oraz zaufanie naszym Partnerom,
Akcjonariuszom, Obligatariuszom i Wspofpracownikom, a takze innym osobom i firmom, ktére przyczynity sie do
rozwoju naszej grupy kapitatowey.

Z powazaniem,

Marek Krajewski

Prezes Zarzadu

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.
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2. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad Grupa Emmerson S.A. (,Emitent”) odwiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy,
roczne sprawozdanie finansowe i dane porownywalne zostaty sporzadzone zgodnie z
przepisami  obowigzujgcymi Emitenta lub standardami uznawanymi w  skali
miedzynarodowej, oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkowg i finansowg Emitenta oraz jego wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z
dziatalnosci Emitenta zawiera prawdziwy obraz sytuacji Emitenta, w tym opis podstawowych
zagrozen i ryzyk.

Marek Krajewski

Prezes Zarzadu

Zarzad Grupa Emmerson S.A. (,Emitent") oswiadcza, ze dokonat wyboru firmy audytorskiej
przeprowadzajgcej badanie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z przepisami, w
tym dotyczgcymi wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej. Firma audytorska oraz
cztonkowie zespotu wykonujgcego badanie spetniali warunki do sporzgdzenia bezstronnego i
niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z

obowigzujgcymi przepisami, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej.

Marek Krajewski

Prezes Zarzadu

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.
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3. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE EMITENTA ZA 2017
ROK WRAZ Z DANYMI POROWNYWALNYMI ZA ROK POPRZEDNI

Wybrane dane finansowe prezentowane w niniejszym raporcie rocznym przeliczono na walute ,euro” w

nastepujgcy sposob:

1. Pozycje dotyczace rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych za 2017 r. (2016 r.)
przeliczono wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich kurséw ogtaszanych przez NBP
obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca danego roku obrotowego. Kurs ten wynidst:
za okres od 01.01.2017 do 31.12.2017 1 EURO = 4,2447 zt
za okres od 01.01.2016 do 31.12.2016 1 EURO = 4,3757 z;.

2. Pozycje bilansowe przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujgcego na dany
dzien bilansowy. Kurs ten wynidst:

na 30 grudnia 2017 r. 1 EURO = 4,1709 z;
na 31 grudnia 2016 r. 1 EURO = 4,4240 z.

Wyszczegodlnienie

Okres od

01.01.2017 do
31.12.2017

PLN
Okres od

01.01.2016 do

31.12.2016

Tabela 2. Wybrane jednostkowe dane finansowe z rachunku zyskow i strat Emitenta

Okres od
01.01.2017do
31.12.2017

EUR

Okres od
01.01.2016 do
31.12.2016

Rrzychody netto ze 770 678,49 459 410,31 181 562,53 104 991,27
sprzedazy

Amortyzacja 6 065,04 2117101 1 429,06 4 838,31
Zysk/strata na sprzedazy -384 810,38 -770 104,31 -90 656,67 -175 995,68
Zyskistrata na dziatalnosci | 54 476 35 -837 882,31 -79411,10 -191 485,32
operacyjnej

Zysk/strata brutto -195 493,00 -1 904 036,70 -46 055,79 435 138,77
Zysk/strata netto -199 117,00 -1917,312.70 -46 909,56 -438 172,80

Zrédto: Emitent

Tabela 3. Wybrane jednostkowe dane finansowe z bilansu Emitenta

PLN
Wyszczegolnienie na dzien na dzien na dzien na dzien
31.12.2017 r. 31.12.2016 r. 31.12.2017 r. 31.12.2016 r.

Kapitat wiasny -68 340,34 130 776,66 -16 385,03 29 560,73
Naleznosci
diugoterminowe 10 139,85 10 139,85 2 431,09 2 292,01
LEEEnEE 347 637,77 314 749,19 83 348,38 71 145,84
krotkoterminowe
Srodki pienigzne | inne 2 395,89 12 346,04 574,43 2790,70
aktywa pieniezne
Zobowiazania i i i )
diugoterminowe
Zobowlazania 2701 713,95 2 123 968,97 647 753,23 480 101,49
krotkoterminowe
Rzeczowe aktywa trwate 1011,30 3 033,90 242,47 685,78

Zrédto: Emitent

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.
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4. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ

EMITENTA ZA 2017 ROK WRAZ Z DANYMI POROWNYWALNYMI ZA ROK

POPRZEDNI

Tabela 2. Wybrane skonsolidowane dane finansowe z rachunku zyskéw i strat Grupy
Kapitalowej Emitenta

Wyszczegoblnienie Okres od Okres od Okres od Okres od
01.01.2017 do 01.01.2016 do 01.01.2017 do 01.01.2016 do
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
8/ D of) 7 256 994,03 16 989 395,62 1709 660,05 3 882 669,20
sprzedazy
Amortyzacja 6 065,94 21171,01 1 429,06 4 838,31
Zysk/strata na sprzedazy -323 712,16 -667 865,20 -76 262,67 -152 630,48
Zyskl/strata na dziatalnosci
operacyjnej -189 055,59 -759 666,46 -44 539,21 -173 610,27
Zysk/strata brutto -310 499,29 -841 324,68 -73 149,88 -192 272,02
Zysk/strata netto -326 644,21 -868 533,68 -76 953,43 -198 490,23

Zrédto: Emitent

Tabela 4. Wybrane skonsolidowane dane finansowe z bilansu Grupy Kapitalowej Emitenta

Wyszczegolnienie na dzien na dzien na dzien na dzien
31.12.2017r. 31.12.2016 r. 31.12.2017 r. 31.12.2016 r.

Kapitat wtasny 4029 352,72 4 596 898,49 966 063,13 1 039 081,94
Naleznosci 10 139,85 10 139,85 2 431,09 229201
diugoterminowe
el 3351 423,59 708 196,20 803 525,28 160 080,52
krotkoterminowe
Srodki pienigzne i inne 60 410,89 23 618,16 14 483,90 5 338,64
aktywa pienigzne
Zobowigzania ) _ ) )
diugoterminowe
Zobowigzania 5 998 668,25 2 699 307,66 1438 219,15 610 150,92
kréotkoterminowe
Rzeczowe aktywa trwate 1011,30 3 033,90 242 .47 685,78

Zrédto: Emitent

5. PRZEPLYWY PIENIEZNE

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

2017 2016

Przeptywy pienigzne netto z 54 672,13 (276 818,63)
dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy pienigezne netto z

dziatalnosci inwestycyjnej 9812,40 165 727,68
Przeptywy pienigezne netto z

dziatalnosci finansowej (27 691,80) 36 222,00
Przeptywy pieniezne netto razem 36 792,73 (74 868,95)

Jednostkowe przeptywy pieniezne grupy Emmerson SA

2017 2016
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 2 258,20 -347 160,84
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 14 946,71 177 227.18
Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci finansowej -27 155,06 112 996,34
Przeptywy pieniezne netto razem -9 950,15 -56 937,32

6. CHARAKTERYSTYKA STRUKTURY PASYWOW | AKTYWOW

31.12.2017 Yosumy 31.12.2016 Yosumy
bilansowej bilansowej

AKTYWA

Aktywa trwate 11151,15 0,11% 17 217,09 0,24%
warto$ci niematerialne i prawne - 0,00% 4043,34 0,06%
wartosc firmy jednostek podporzadkowanych - 0,00%
rzeczowe aktywa trwate 1011,30 0,01% 3033,90 0,04%
nalezno$ci diugoterminowe 10 139,85 0,10% 10 139,85 0,14%
inwestycje dlugoterminowe - 0,00% - 0,00%
dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe - 0,00% - 0,00%

Aktywa obrotowe 10046 101,74 99,89% 7298 537,06 99,76%
zapasy 116 600,81 1,16% - 0,00%
naleznos$ci krétkoterminowe, w tym: 335142359 33,32% 708 196,20 9,68%

1) od jednostek powigzanych, w tym: 809,51 0,01% 14 423,52 0,20%
a) ztytutu dostaw i ustug 809,51 0,01% 1773,98 0,02%

b) inne - 0,00% 12 649,54 0,17%

2) od pozostatych jednostek, w tym: 3350614,08 33,32% 693 772,68 9,48%
a) ztytutu dostaw i ustug 3149 922,92 31,32% 570 300,13 7,80%

b) inne 200 691,16 2,00% 123 472,55 1,69%
inwestycje krétkoterminowe 6561 320,98 65,24% 6587 334,93 90,04%
krétkoterminowe roziczenia migdzyokresowe 16 756,36 0,17% 3005,93 0,04%

Nalezne wpflaty na kapitat podstawowy - 0,00% - 0,00%

Udzialy ( akcje ) wiasne - 0,00% - 0,00%

SUMA AKTYWOW 10 057 252,89 100,00% 7315 754,15 100,00%

PASYWA

Kapitat wiasny 4029 352,72 40,06% 4596 898,49 62,84%
kapitat podstawowy 10 000 000,00 99,43% 10 000 000,00 136,69%
kapitat zapasowy - 0,00% 104 081,77 1,42%
kapitat z aktualizacji wyceny - 0,00% - 0,00%
pozostate kapitaty rezerwowe - 0,00% - 0,00%
réznice kursowe z przeliczenia - - 0,00%
Zysk ( strata) zlat ubiegtych (5644 003,07) -56,12% (4 638 649,60) -63,41%
Zysk ( strata) netto (326 644,21) -3,25% (868 533,68) -11,87%
Ofipls %vzys.ku netto w ciggu roku obrotowego ( R 0,00% ; 0,00%
wielko$¢ ujemna)
kaptat mniejszosci 7530,92 0,07%

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 6 020 369,25 59,86% 2718 855,66 37,16%
rezerwy na zobowigzania 21701,00 0,22% 19 548,00 0,27%
zobowigzania dtugoterminowe - 0,00% - 0,00%
zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 5998 668,25 59,65% 2699 307,66 36,90%
R Z/:')bomazanla wobec jednostek 1013 865,81 10,08% 472 805,48 6,46%
powigzanych

a) ztytutu dostaw i ustug 467 326,33 4,65% 240 824,97 3,29%

b) inne 546 539,48 5,43% 231980,51 3,17%

3) Zobowigzania wobec pozostatych 4984 802,44 49,56% 2226502,18 30,43%
a) ztytutu dostaw i ustug 3588 705,81 35,68% 627 544,93 8,58%

b) inne zobowigzania krétkoterminowe 1444 096,63 14,36% 1598 957,25 21,86%
rozliczenia miedzyokresowe - 0,00% - 0,00%
SUMA PASYWOW 10057 252,89 100,00% 7315754,15 100,00%

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r. 6
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7. OPIS STRUKTURY GLOWNYCH LOKAT KAPITALOWYCH LUB GLOWNYCH
INWESTYCJI KAPITALOWYCH

W roku 2017 nie poniesiono naktadow na lokaty kapitalowe oraz inwestycji kapitatowe;.

8. OPIS ISTOTNYCH POZYCJI POZABILANSOWYCH W UJECIU
PODMIOTOWYM, PRZEDMIOTOWYM | WARTOSCIOWYM

W 2017 roku nie wystgpita zadna pozycja pozabilansowa.

9. JEDNOSTKI WCHODZACE W SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA NA
DZIEN 31 GRUDNIA 2017 R.

Na dzien 31.12.2017 roku w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta wchodzity:

Emmerson Realty S.A.

. 0000297408
Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
XIl Wydziat Gospodarczy
Kapitat zaktadowy 3014 517.90 zt
Udziat % spétki Grupa Emmerson S.A. w kapitale 405 %
zaktadowym podmiotu >

Podstawowg dziatalno$cig Spofki jest doradztwo i posrednictwo w obrocie nieruchomosciami. Poprzez

spofki zalezne i powigzane Emmerson Realty S.A. obstuguje réwniez inne segmenty rynku.

Emmerson Zarzadzanie Sp. z o.o0. oferuje ustugi w zakresie zarzgdzania nieruchomosciami mieszkaniowymi, biurowymi,
handlowymi, magazynowymi i przemystowymi: administrowanie nieruchomosciami, obstuge techniczng budynkéw, ochrone,
utrzymanie czystosci, ustugi cateringowe i inne. Na zlecenie zajmuje sie takze aranzacjg, wykonczeniem, umeblowaniem i

wyposazeniem wnetrz w dowolnym standardzie.

0000220586
Sad Rejonowy dla m. st.Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy

Kapitat zaktadowy 50.000,00 zt

Numer KRS wraz z organem prowadzgcym rejestr

Udziat % Emmerson Realty S.A. w kapitale zaktadowym podmiotu 80 %

Emmerson Finanse S.A. jest firmg niezaleznego doradztwa finansowego. Spétka wspdtpracuje z najwiekszymi instytucjami
finansowymi w Polsce. Jej doradcy zajmujg sie prawidlowym przebiegiem procesu kredytowego. Oprécz rozwigzan

standardowych, spdtka oferuje réwniez dedykowane produkty finansowe i ubezpieczeniowe.

0000304219
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy

Kapitat zaktadowy 348.000,00 zt

Numer KRS wraz z organem prowadzgcym rejestr

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r. 7
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Udziat % Emmerson Realty S.A. w kapitale zaktadowym podmiotu 45 %

Emmerson Mazowsze Sp. z 0.0. ma siedzibe w Ptocku i zajmuje sie dziatalnoscig na rynku nieruchomosci, a w szczegélnosci

posrednictwem w obrocie nieruchomosciami.

Numer KRS wraz z organem prowadzgcym rejestr LI 005
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
XIV Wydziat Gospodarczy
Kapitat zaktadowy 187.500,00 zt
Udziat % Emmerson Realty S.A. w kapitale zaktadowym podmiotu 60 %

DRAFTWAY Sp. z 0.0. specjalizuje sie w szeroko pojetym outsourcingu IT. Spétka oferuje pomoc przy tworzeniu infrastruktury
informatycznej w nowo powstatych firmach oraz tych, ktére wymagaja restrukturyzacji oraz skutecznie pomaga firmom w
spetnieniu ustawowych wymogoéw w zakresie ochrony danych osobowych oraz w osiggnieciu stanu gotowosci w przypadku
kontroli ze strony Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych (GIODO).

0000335412
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy

‘ Kapitat zaktadowy 5000,00 zt

Numer KRS wraz z organem prowadzgcym rejestr

‘ Udziat % Emmerson Realty S.A. w kapitale zaktadowym podmiotu 40 %

Emmerson Lumico Sp. z 0.0. ma siedzibe w Krakowie, skupia sie na dwdch obszarach dziatalnosci: turystyce (organizowanie
wycieczek, konferencji, szkolen, spotkan biznesowych, imprez integracyjnych, imprez sportowych, rezerwacji miejsc
hotelowych, biletéow lotniczych itp.) oraz posrednictwie w obrocie nieruchomosciami na rynku pierwotnym, wtérnym oraz

komercyjnym.

KRS 0000205766
Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia,
Xl Wydziat Gospodarczy

Kapitat zaktadowy 50.000,00 zt

Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr

Udziat % Emmerson Realty S.A. w kapitale zaktadowym podmiotu 9 %

Emmerson Realty S.A. posiada réwniez 8,4 % udziatu w kapitale zakladowym Emitenta.

HILLS Legal & Tax Solutions S.A. (HILLS LTS) zajmuje sie szeroko rozumianym doradztwem
gospodarczym/konsultingiem. Spdtka aplikuje howoczesne rozwigzania prawno-organizacyjne, dba o
zachowanie nalezytego tadu korporacyjnego, ponadto specjalizuje sie w obstudze rynku
nieruchomosci. HILLS LTS dzieki szerokiej wspétpracy z adwokatami, radcami prawnymi, doradcami
podatkowymi zapewnia kontrahentom mozliwos¢ korzystania z kompleksowej pomocy prawnej, w
ramach ktérej moze zaoferowa¢ nie tylko konsultacje i opinie prawne, ale takze obstuge spraw

sgdowych, podatkowych i sgdowo administracyjnych.

0000421000
Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
XIl Wydziat Gospodarczy
Kapitat zakladowy 100.000, zt
Udziat % spétki Grupa Emmerson S.A. w kapitale 45 %
zakltadowym podmiotu

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.
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Emmerson Inwestycje Sp. z 0.0.

Podstawowg dziatalnoscig Spétki jest wykonywanie robét ogélinobudowlanych.

0000284507
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,
XIl Wydziat Gospodarczy

Kapitat zakladowy 1.980.000 zt
Udziat % spotki Grupa Emmerson S.A. w kapitale

Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr

0,
zakltadowym podmiotu 0D e
Emmerson Finanse Sp. z 0.0.
Podstawowg dziatalnoscig Spotki jest doradztwo kredytowe.
0000275138

Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy

XIl Wydziat Gospodarczy

Kapitat zakladowy 50.000,00 z}

Udziat % spotki Grupa Emmerson S.A. w kapitale

0,
zaktadowym podmiotu 100 %

Dom Aukcyjny Emmerson Sp. z 0.0.

Podstawowa dziatalnos¢ Spotki jest zwigzana z organizacjg aukcji nieruchomosci.

0000286553
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,
XIl Wydziat Gospodarczy

Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr

Kapitat zaktadowy 50.000,00 zt
Udziat % spétki Grupa Emmerson S.A. w kapitale 100 %
zaktadowym podmiotu >
Emmerson Commercial Sp. z 0.0.
Podstawowa dziatalno$¢ Spéitki jest zwigzana z doradztwem i posrednictwem w obrocie
nieruchomosciami komercyjnymi.
0000260290
Numer KRS wraz z organem prowadzacym rejestr Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,

Xl Wydziat Gospodarczy

Kapitat zaktadowy 50.000,00 z}

Udziat % spotki Grupa Emmerson S.A. w kapitale

0,
zaktadowym podmiotu 80 %

W zakresie skonsolidowanych wynikow Grupy Kapitatowej Grupa Emmerson S.A.
konsolidacjg zostaly objete wyniki nastepujgcych spétek: Emmerson Realty S.A., HILLS
Legal & Tax Solutions S.A., Emmerson Inwestycje Sp. z 0.0. oraz Emmerson Finanse Sp. z

0.0. oraz Emmerson Commercial Sp. z 0.0.
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Na podstawie art. 58 Ustawy o rachunkowosci (UoR), z konsolidacji, ze wzgledu na brak
istotnosci danych finansowych dla realizacji obowigzku okreslonego w art. 4 ust. 1 UoR,

wyltgczona zostata spétka Dom Aukcyjny Emmerson Sp. z 0.0. Wybrane dane finansowe tej

spoétki Emitent przedstawia ponizej.

Wybrane dane finansowe- Bilans 31-12-2017r Dom Aukcyjny Emmerson Spdlka z 0.0.

Stan na dzien

Stan na dzien

AKTYWA RAZEM

PASYWA

Kapitat ( fundusz) wtasny

19 423,65

Stan na dzien
31.12.2017
-294 850,16

31.12.2017 31.12.2016
A Aktywa trwate 0,00 0,00
B Aktywa obrotowe 19 423,65 28 078,81
C Nalezne wptaty na kapitat ( fundusz) podstawowy
Udziaty ( akcje) wtasne

28 078,81

Stan na dzien
31.12.2016
-253 926,05

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

PASYWA RAZEM

Woyszczegdlnienie

314 273,81

19 423,65

Wybrane dane finansowe- Rachunek zyskow i strat 31-12-2017r Dom Aukcyjny Emmerson Spélka z o.0.

Rok biezacy
za okres

282 004,86

28 078,81

Rok ubiegty
za okres

01.01.2017-31.12.2017 01.01.2016-31.12.2016

A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 0,00 0,00
B Koszty sprzedanych , produktéw, towaréw i materiatéw w tym: 12 188,62 153,76
C Zysk ( strata ) ze sprzedazy (A-B) -12 188,62 -153,76
D Koszty sprzedazy

E Koszty ogdlnego zarzadu 18 079,12 17 687,14
F Zysk ( strata ) ze sprzedazy (C-D-E) -30267,74 -17 840,90
G Pozostate przychody operacyjne 15,25 0,85
H Pozostate koszty operacyjne 241,56 3416,43
| Zysk ( strata ) z dziatalnosci operacyjnej ( F+G-H ) -30 494,05 -21 256,48
J Przychody finansowe 0,00 0,00
K Koszty finansowe 10 430,06 10 464,91
L Zysk ( strata ) brutto (1+J-K) -40 924,11 -31721,39
M Podatek dochodowy

N Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

[0} Zysk ( strata ) netto ( L-M-N ) -40 924,11 -31721,39
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10 L



e

ZYSKOWNE NIERUCHOMOSCI EMMERSON

10. SPRAWOZDANIE ZARZADU JEDNOSTKI DOMINUJACEJ Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ W ROKU 2017

SPRAWOZDANIE
ZARZADU JEDNOSTKI DOMINUJACEJ
Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ
GRUPA EMMERSON S.A.
W 2017 ROKU

o e e

EMMERSON

(za okres 01.01.2017 r. —31.12.2017 r.)

Sprawozdanie zawiera nastepujgce informacje:

1.Podstawowe informacje o jednostce dominujacej w grupie kapitatowej

2.Najwazniejsze wydarzenia w 2017 roku oraz w 2018 roku do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

3.Przewidywany rozwdj jednostki

4 Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

5.Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej grupy kapitatowej

6.Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych

7.Posiadane przez grupe kapitatowg oddziaty (zaktady)

8.Informacje o instrumentach finansowych w zakresie zwigzanego z nimi ryzyka

9.Przyjete przez jednostke cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami
zabezpieczania istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest
rachunkowos¢ zabezpieczen.

10.Stosowanie tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktérych papiery wartosciowe zostaty
dopuszczone do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych Europejskiego Obszaru

Gospodarczego

Warszawa, dnia 25 maja 2018 r.
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4. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE (JEDNOSTKA DOMINUJACA)

Tabela 1. Podstawowe informacje o jednostce dominujacej w grupie kapitalowej

Firma ‘ GRUPA EMMERSON S.A
Siedziba Warszawa

Adres Ul. Stawki 40, 01-040 Warszawa
Telefon +48 22 828 92 96

Faks +48 22 530 12 01

Adres poczty elektronicznej:

biuro@grupaemmerson.pl

Adres strony internetowej

www.grupaemmerson.pl

NIP 527 26 37 300
REGON 142527214
Kapitat zaktadowy 10.000.000,00 z} (w catosci optacony)
100.000.000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 z}
kazda, w tym:
- 2.400.000 akcji uprzywilejowanych imiennych
serii A
‘x . - 2.600.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B
llos¢ akcji

- 3.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C
- 2.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii D
- 7.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E
- 32.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F
- 50.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii G

Numer KRS wraz z organem
prowadzacym rejestr

KRS 0000373802

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Rada Nadzorcza

Piotr Kalinkowski- Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Mirostaw Adamczyk — Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej

Jacek Hankiewicz — Sekretarz Rady Nadzorczej
Arkadiusz Garbacki - Czlonek Rady Nadzorczej
Witold Jaworski — Cztonek Rady Nadzorcze;j

Zarzad

Marek Krajewski — Prezes Zarzadu
Tadeusz Poptawski — Wiceprezes Zarzadu

Zrédto: Emitent

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.
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2. Najwazniejsze wydarzenia w 2017 roku oraz w 2018 roku do dnia

zatwierdzenia sprawozdania finansowego

W 2017 r. Grupa Emmerson S.A. podejmowata rézne dziatania w ramach dywersyfikacji oferty w celu
zwigekszenia srodkéw na biezgcg dziatalnos¢ operacyjng oraz zmniejszenia ryzyka prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, ktéra skoncentrowana jest na rynku nieruchomosci. Wyniki Grupy
Emmerson sg w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na tym rynku. W celu minimalizacji tego
ryzyka stale rozwijany jest pakiet roznorodnych ustug oferowanych w branzy nieruchomosci. Jednym z
takich dziatan jest zaangazowanie w sektorze wierzytelno$ci zabezpieczonych hipotecznie. W ramach
rozwijania tej dziatalnosci Grupa Emmerson S.A. podpisata w 2015 roku umowy o wspoipracy z
wybranymi bankami udzielajgcymi kredytow hipotecznych. W zwigzku z rozszerzeniem dziatalnosci o
posrednictwo w sprzedazy pojazdéw samochodowych, Spoétka wdrazata ramowy program wspétpracy
w tym zakresie z innymi podmiotami. Jego efektem bylo posrednictwo w transakcjach sprzedazy,

ktére przyczynito sie do wzrostu przychodow.

Spotka dominujgca w grupie kapitalowej podejmowata takze dziatania na pierwotnym rynku
mieszkaniowym. W listopadzie 2016 r. Grupa Emmerson S.A. podpisata umowe posrednictwa w
sprzedazy inwestycji o ogdlnej powierzchni ponad 3 tys. m kw., realizowanej w $cistym centrum
Warszawy. Przedmiotem sprzedazy sg luksusowe apartamenty w tej inwestycji, kidre cieszg sie
duzym zainteresowaniem klientéw. Sprzedaz ruszyta na poczatku 2017 r.; na dzien sporzgdzenia

niniejszego sprawozdania sprzedano juz wiekszos¢ apartamentow w tej inwestycji.

Raportem EBI nr 3/2017 z dnia 28 kwietnia 2017 r. Zarzad Spofki informowat o podpisaniu umowy z
dnia 27 kwietnia 2017 r. z firmg Audyt Wycena Doradztwo Rafat Sosnkowski, z siedzibg w Warszawie,
wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzong przez
Krajowg Izbe Biegtych Rewidentéw, pod nr 3698. Przedmiotem powyzszej umowy bylo

przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Spoétki za rok obrotowy 2016.

Raportem EBI Nr 11/2017 z dnia 24 listopada 2017 r. Zarzad Spétki informowat o umorzeniu, decyzjg
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 14 listopada 2017 r., postepowania w sprawie zatwierdzenia
prospektu emisyjnego Spotki, sporzgdzonego w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym akcji serii B,C,D,E,F i G Grupa Emmerson S.A. z siedzibg w
Warszawie. Decyzja Komisji ma zwigzek z uptywem w dniu 8 lipca 2017 r. terminu, do ktérego Spdtka
mogta podjgc¢ postepowanie w tej sprawie. Emitent w dniu 17 marca 2014 r. ztozyt do Komisji wniosek
o zatwierdzenie wyzej wymienionego prospektu emisyjnego, sporzadzonego w formie jednolitego
dokumentu. Na wniosek Spofki z dnia 25 czerwca 2014 r., mocg postanowienia Komisji z dnia 3 lipca

2014 r. postepowanie to zostato zawieszone. O powyzszych faktach Spoétka informowata opinie
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publiczng w raportach biezgcych nr 9/2014 z dnia 18 marca 2014 r. oraz nr 17/2014 z dnia 9 lipca
2014 r.

Raportem EBI Nr 1/2018 z dnia 16 stycznia 2018 r. Zarzad Grupa Emmerson S.A. informowat o
otrzymaniu rezygnacji pana Jarostawa Skoczenia z funkcji Cztonka Zarzgdu Spdiki, ze skutkiem na

dzien 15 stycznia 2018 r.

Raportem EBI Nr 4/2018 z dnia 25 kwietnia 2018 r. Zarzgd spoétki dominujgcej w grupie kapitatowej
informowat o podpisaniu umowy z firmg Audyt Wycena Doradztwo Rafat Sosnkowski, z siedzibg w
Warszawie, wpisang na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych,
prowadzong przez Krajowg Izbe Biegtych Rewidentow, pod nr 3698. Przedmiotem powyzszej umowy

jest przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2017.

3. Przewidywany rozwaj grupy kapitatowej

Przedmiotem dziatalnosci Grupy Emmerson S.A. jest nabywanie na wtasny rachunek nieruchomosci
na terenie catej Polski w celu ich dalszej odsprzedazy, a takze inwestowanie w mate i $rednie firmy z
branzy budownictwa i nieruchomosci. Powyzszy cel jest realizowany poprzez zaangazowanie
Emitenta w formie inwestycji w zdywersyfikowany portfel projektow, wykorzystanie wsparcia i
dodwiadczenia kadry zarzgdzajgcej zespotu grupy kapitatowej Grupy Emmerson S.A.., a takze

intensywne dziatania na rzecz wzrostu wynikow finansowych Spotki.

Grupa kapitatowa ma ambitne plany rozwojowe. Grupa Emmerson, przy wspétpracy bankami zajmuje
sie budowg atrakcyjnego portfolio nieruchomosci na sprzedaz, stanowigcych zabezpieczenie
wierzytelnosci. Proces ten wymaga czasu i z naturalnych wzgledéw moze ulec pewnemu opéznieniu.
W ocenie Zarzadu Emitenta, wierzytelnoSci hipoteczne to dla Spdtki i jej grupy kapitatowej bardzo

perspektywiczny rynek, ktéry moze stac sie jednym z kluczowych segmentow dziatalnosci.

W ramach Grupy Kapitatowej Emitenta zostat opracowany Program Wierzytelnosci Hipotecznych,
ktéry jest wdrazany. W programie uczestniczg w réznym stopniu i charakterze wszystkie spotki Grupy
Kapitatlowej Grupa Emmerson S.A. Jest to ramowy program wspotpracy, adresowany do instytuciji
finansowych w celu sprzedazy nieruchomosci, bedgcych zabezpieczeniem wymagalnych

wierzytelnosci kredytowych lub zakupu wierzytelno$ci z przejeciem zabezpieczenia hipotecznego.

Program Wierzytelno$ci Hipoteczne to kompleksowy zespdt dziatan obejmujgcy:

» szacowanie aktualnej rynkowej ceny nieruchomosci,

» kompletowanie i weryfikacje dokumentacji,

* szereg dziatan i proceséw, ktérych celem jest szybkie i korzystne sprzedanie nieruchomosci oraz

sptata wierzytelnosci.
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Program Wierzytelno$ci Hipoteczne moze odnosic¢ sie do:

* pojedynczej wierzytelnosci zabezpieczonej pojedynczg nieruchomoscia,

* pojedynczej wierzytelnosci zabezpieczonej szeregiem nieruchomosci,

+ grupy wierzytelno$ci zabezpieczonych szeregiem nieruchomosci pojedynczego klienta,

» portfela wierzytelnosci zabezpieczonych portfelem nieruchomosci.

Grupa Kapitalowa Emitenta jest jedng z najwiekszych polskich grup kapitatowych dziatajgcych w
branzy nieruchomosci, oferujgcych kompleksowe ustugi na tym rynku. Tworzg jg wyspecjalizowane
spotki i dzialy scisle ze sobg wspotpracujgce, tgczace szeroki zakres profesjonalnych ustug z
indywidualnym podejsciem do potrzeb kazdego klienta. Dzieki szerokiej grupie wykwalifikowanych
specjalistow oferta ustug $wiadczonych przez Grupe Kapitalowg Emitenta obejmuje m.in.
posrednictwo w obrocie nieruchomosciami (kupno, sprzedaz, wynajem, inwestycje), badania rynku
nieruchomosci, doradztwo (finansowe, prawne, gospodarcze, architektoniczne), zarzgadzanie

nieruchomosciami i ustugi marketingowe.

4. Wazniejsze osiaggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

W minionym roku sprawozdawczym grupa kapitalowa nie prowadzita zadnych prac badawczych i

rozwojowych.

5. Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji grupy kapitatowej Emitenta

W 2017 roku grupa kapitatowa Grupa Emmerson S.A. osiggneta przychody netto ze sprzedazy w
wysokosci 7.256.994,03 zi. Strata netto grupy kapitatowej w 2017 r. wyniosta -326.644,21 zt i byta

ponad dwukrotnie nizsza w stosunku do straty z roku 2016, ktéra wyniosta -868.533,68 zt.

Pomimo réznorodnych dziatan, podejmowanych przez Zarzad spotki dominujgce w grupie kapitatowej,
do chwili publikacji niniejszego sprawozdania, Spotka nie sfinalizowata wykupu obligacji serii B we
wilasciwym terminie, ktéry przypadat na koniec marca 2016 r. Wyptacone zostaly odsetki,
przypadajgce na termin wykupu. Zarzad w omawianym okresie kontynuowat intensywne dziatania
prowadzgce do sptaty zobowigzania, bedgc w kontakcie z obligatariuszami i proponujgc rézne
scenariusze rozwigzania tej kwestii, w tym postepowania ugodowe polegajgce na roztozeniu ptatnosci
w ratach. Spoétka pozostaje w staltym kontakcie z obligatariuszami, wobec ktérych ma jeszcze

zobowigzania. Niezaleznie od tego, Zarzad bedzie kontynuowat rozmowy z przedsigbiorcami i
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bankami zainteresowanymi dokapitalizowaniem Spétki, w celu jak najszybszego i ostatecznego

wykupu tychze obligacji, z uwzglednieniem przystugujacych obligatariuszom odsetek.

W zwigzku z generowanymi ujemnymi wynikami finansowymi Zarzgd spotki dominujacej w grupie
kapitalowej podejmuje roéznorodne dziatania, ktdére majg na celu poprawe ptynnosci i kondycji
finansowej Spoétki, m.in.:

- ograniczenie kosztow eksploatacyjnych oraz zatrudnienia,

- wieksze zaangazowanie w doradztwo i posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

- poszukiwanie nowych zrédet przychoddw, m.in. poprzez skuteczniejsze wykorzystanie istniejagcego

w grupie kapitatowej programu wierzytelnosci hipotecznych oraz nawigzywanie relacji B2B.

W ramach tych dziatan grupa kapitatowa angazuje sie w posrednictwo w kupnie przez rézne podmioty
pakietow mieszkan w celach inwestycyjnych oraz na wynajem, sprzedazy mieszkan, lokali uzytkowych
oraz dziatek. Dziatania te sg obecnie na réznych etapach zaawansowania: od poziomu negocjacji do
zawartej umowy. W ramach programu wierzytelnosci hipotecznych grupa kapitatowa wspétpracuje od
kilku lat z jednym z bankow, zajmujgc sie doradztwem i posrednictwem w sprzedazy portfela

nieruchomosci, bedgcych zabezpieczeniem wierzytelnosci kredytowych.

W dziatalno$ci grupy kapitatowej Emitenta aktualne pozostajg czynniki ryzyka opisane w Dokumencie
Informacyjnym, ktére sprowadzajg sie do duzego uzaleznienia wynikéw Spdtki od koniunktury na

rynku nieruchomosci oraz trafnego doboru nieruchomosci do portfela inwestycyjnego.

6. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych

W roku 2017 jednostka nie nabywata akcji wkasnych.

7. Posiadane przez grupe kapitatlowa oddziatly (zaktady)

Jednostka dominujgca ma siedzibe w Warszawie, przy ul. Stawki 40 i nie posiada na razie innych biur
i oddziatow. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci, nie ma to wptywu na realizacje przedsiewzie¢ na
terenie catego kraju. Emitent w ramach programu wspétpracy korzysta posrednio z bogatego zaplecza
spotek z grupy kapitalowej Emmerson Realty S.A, ktéra posiada rozbudowang sie¢ oddziatéw. Biura
pod szyldem Emmerson dziatajg w najwiekszych miastach Polski: Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, a

takze w Ptocku, Biatymstoku, Tarnowie i Rzeszowie.
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8. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie zwigzanego z nimi
ryzyka

o Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Celem strategicznym Grupy jest budowa silnej, rozpoznawalnej i prestizowej marki Grupa Emmerson kojarzgce;j
sie z inwestycjami na szeroko pojetym rynku nieruchomosci (inwestycje nie tylko w nieruchomosci ale takze
inwestycje kapitatowe w spotki zwigzane z rynkiem nieruchomosci) oraz budowa struktury podmiotow
powigzanych kapitalowo (Grupy Kapitalowej wraz z podmiotami stowarzyszonymi) dziatajgcych w szeroko
pojetym obszarze rynku nieruchomosci, moggcych wykorzystywac¢ efekt synergii wynikajgcy ze wzajemnej
wspotpracy. Realizacja zatozen strategii rozwoju Emitenta uzalezniona jest od zdolnosci Spdiki, jej spotek
zaleznych oraz stowarzyszonych do adaptacji do zmiennych warunkéw panujgcych na rynku nieruchomosci,
wramach ktorego Spotka prowadzi dziatalnos¢. Do najwazniejszych czynnikow wptywajgcych na rynek
nieruchomosci mozna zaliczyé: przepisy prawa, ceny nieruchomosci, stosunek podazy i popytu, mozliwosci
pozyskiwania kapitatu na inwestycje. Dziatania Spofki, ktére okaza sie nietrafne w wyniku zlej oceny otoczenia
badz nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkéw tego otoczenia, mogg miec¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majgtkowg oraz na wyniki Emitenta. Istnieje zatem ryzyko
nieosiagniecia czesci lub wszystkich zatozonych celéw strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski
osiggane w przysztosci przez Emitenta zalezg od jego zdolnosci do skutecznej realizacji opracowanej
dtugoterminowej strategii. Moze takze wystgpi¢ sytuacja, w ktérej Emitent ze wzgledu na stabe efekty/wyniki
finansowe opracowanej i obecnie realizowanej strategii rozwoju bedzie zmuszony jg zmodyfikowaé w celu
poprawy osigganych wynikéw finansowych, co takze wigza¢ sig bedzie z ryzykiem podjecia btednych decyzji w
tym zakresie. W celu ograniczenia niniejszego ryzyka Zarzad na biezgco analizuje czynniki mogace mieé
potencjalnie niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki Spétki, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje

i dziatania w celu dostosowania strategii do obecnej sytuaciji.

o Ryzyko wyceny nieruchomosci

Nieruchomosci wymagajg okreslenia ich wartosci rynkowej zaréwno przed transakcjg zakupu, jak i przed
transakcjg sprzedazy. Istnieje ryzyko nienalezytej wyceny, ktéra moze doprowadzi¢ do zakupu nieruchomosci po
cenie wyzszej niz jej wartos¢ rynkowa lub do sprzedazy po cenie nizszej niz warto$¢ rynkowa, co moze
negatywnie wplyng¢ na stope zwrotu z inwestycji. W celu zmniejszenia ryzyka btednej wyceny Grupa
wspotpracuje z podmiotem powigzanym — spotkg Emmerson Evaluation Sp. z o0.0., ktéra oferuje kompleksowe

ustugi w zakresie wyceny nieruchomosci.

o Ryzyko zwigzane z lokalizacja nieruchomosci

Lokalizacja nieruchomosci jest jednym z elementéw ksztattujgcych wartos¢ inwestycji i stanowi jeden z
najwazniejszych kryteriéw ustalania oczekiwanych przychodéw z inwestycji. Btedna ocena lokalizacji inwestycji z
punktu widzenia jej przeznaczenia moze utrudni¢ badz uniemozliwi¢ sprzedaz po planowanej przez Emitenta
cenie. Istnieje w takiej sytuacji ryzyko, iz Emitent nie osiggnie oczekiwanych przychoddw ze sprzedazy. Emitent w
celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka dopetnia wszelkich staran w celu dogtebnej oraz rzetelnej analizy

oceny lokalizacji.
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e Ryzyko zawieranych transakcji

Transakcje na rynku nieruchomosci wigzg sie z koniecznoscig zawarcia umowy dotyczacej kupna/sprzedazy
umozliwiajgcej skuteczne i ptynne przejscie wtasnosci nieruchomosci. Popetnienie btedu w zawartej umowie lub
niedopetnienie wymogow formalnych moze skutkowac, w skrajnym przypadku niewaznoscig umowy. Grupa w
celu minimalizacji ryzyka transakcji doktada wszelkich staran w celu dogtebnej oraz rzetelnej analizy prawne;j

zawieranych uméw dotyczacych kupna/sprzedazy.

o Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

Jednym z gtéwnych obszaréw dziatalnosci Grupy jest inwestowanie w grunty. Przed dokonaniem zakupu gruntu
na wlasny rachunek Grupa przeprowadza szczegdtowg analize prawng oraz techniczng nieruchomosci. Nie
mozna jednak wykluczyé, iz w trakcie procesu inwestycyjnego Emitent natrafi na nieprzewidziane czynniki, ktére
mogg spowodowaé¢ opoznienie inwestycji lub wzrost kosztow przygotowania gruntu pod inwestycje, np. wody
gruntowe, niestabilno$¢ dolnych warstw gruntu czy znaleziska archeologiczne. W/w czynniki mogg mie¢ istotny
wplyw na koszty realizacji danego projektu inwestycyjnego lub wrecz uniemozliwi¢ jego realizacje w planowanym
ksztatcie i terminie. Brak realizacji projektdw inwestycyjnych, badz koniecznos$¢ ich dostosowania lub zmiany
moze negatywnie wptyng¢ na wyniki oraz sytuacje finansowg Grupy. W celu ograniczenia przedmiotowego ryzyka
Grupa doktada wszelkich staran, aby proces analizy prawnej oraz technicznej przeprowadzany byt w sposéb

rzetelny, przy zachowaniu najwyzszych standardéw.

* Ryzyko niepozyskania najemcow

Ryzyko obejmuje zagrozenie niepozyskania lub pozyskania w stopniu nizszym od zaktadanego, najemcow w
przypadku nabycia przez Grupe nieruchomosci przeznaczonych pod wynajem. Wystgpienie sytuacji
niepozyskania najemcéw, moze miec¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnosé¢ czy sytuacje finansowg Grupy. W
celu ograniczenia ryzyka Grupa wspotpracuje m.in. ze spétkg powigzang Emmerson Lumico Sp. z o.0. , ktdrej
dziatalnos¢ obejmuje m.in. posrednictwo w obrocie nieruchomo$ciami na rynku pierwotnym, wtérnym oraz

komercyjnym.

o Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Grupa dziatajgc na rynku nieruchomosci moze by¢ narazona na ryzyko nieprzedtuzenia lub niewywigzania sie
przez cze$¢ najemcéw z zawartych umow najmu. Warto$é nieruchomosci pod wynajem uzalezniona jest od
czasu pozostatego do uptywu okresu obowigzywania uméw najmu dotyczgcych danej nieruchomosci, jak rowniez
od sytuacji finansowej najemcéw. Jezeli Grupa, w przypadku nabycia nieruchomosci z przeznaczeniem na
wynajem, nie bedzie w stanie przedtuzy¢ na korzystnych warunkach uméw, ani pozyska¢ i utrzymac
odpowiednich najemcéw o dobrej sytuacji finansowej i sklonnych do zawarcia dtugoterminowych uméw najmu,
moze to mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ rynkowg portfela nieruchomosci Grupy. Niekorzystna sytuacja
finansowa najemcy, moze doprowadzi¢ do niemoznosci wywigzania sie ze zobowigzan wynikajgcych z umowy
najmu lub nawet do upadiosci najemcy, co moze mie¢ istotny wplyw na wyniki finansowe Grupy. W celu
minimalizacji wskazanego ryzyka Grupa bedzie dgzyta do zawarcia umoéw najmu z duzymi podmiotami o stabilnej
sytuacji finansowej. Ponadto Grupa bedzie doktadata nalezytej staranno$ci aby zawierane umowy zabezpieczone
byly gwarancjg, w postaci zapfaty okreslonej sumy pienieznej w sytuacji rozwigzania umowy najmu z winy

najemcy przed terminem jej wygasniecia.
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o Ryzyko utraty wartosci wskutek nienalezytego uzytkowania nieruchomosci

Ryzyko utraty wartosci nieruchomosci moze mie¢ miejsce w sytuacji intensywnego uzytkowania nie w petni
zgodnego z funkcjonalnym przeznaczeniem obiektu. Takie dziatanie moze wplyngé na spadek wartosci rynkowe;j
nieruchomosci w wyniku ponadprzecietnego zuzycia technicznego czy nadmiernej eksploatacji. Grupa w celu
minimalizacji przedmiotowego ryzyka zamierza podejmowac wspotprace ze spotkg powigzang Emmerson

Zarzadzanie Sp. z 0.0., ktérej podstawowg dziatalnoscig jest zarzgdzanie lokalami/nieruchomosciami.

e Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

Przedmiotem dziatalno$ci Grupy sa przede wszystkim szeroko pojete inwestycje na rynku nieruchomosci.
Nieruchomosci bedace przedmiotem obrotu gospodarczego mogg byé obarczone wadami prawnymi, np.
roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci, wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci
itp. Podczas transakcji nabycia nieruchomosci moze dojs¢ do zatajenia wad prawnych przez sprzedajgcego.
Ujawnienie wad prawnych po zawarciu transakcji zakupu nieruchomosci moze skutkowac istotnym spadkiem
wartosci nieruchomosci a w ostatecznosci prowadzi¢ do utraty wlasnosci takiej nieruchomosci. Grupa bedzie
dazy¢ do minimalizacji ryzyka wad prawnych poprzez rzetelng analize stanu prawnego kazdej nieruchomosci,
bedacej przedmiotem inwestycji Grupy.

o Ryzyko zwigzane z inwestycjami deweloperskimi

Wsrod dotychczas realizowanych i planowanych inwestycji Grupy znajdujg sie takze nieruchomosci, bedace na
etapie budowy, ktérych termin oddania do uzytku przypada po zawarciu umowy przedwstepnej. Na terminowg i
prawidtowg realizacje inwestycji budowlanych ma wptyw wiele czynnikow. Opdznienia w realizacji inwestyciji
budowlanych przez dewelopera lub jego podwykonawcow, realizacja inwestycji niezgodnie z zatozeniami
inwestycyjnymi bgdz z wadami lub usterkami moze opo6zni¢ proces wyjscia z inwestycji poprzez sprzedaz
nieruchomosci przez Grupeg oraz zmniejszy¢ zaktadane zyski z inwestycji. W celu minimalizacji przedmiotowego
ryzyka, Grupa bedzie doktadata nalezytej starannosci w celu zawierania umowy z podmiotami, ktére
w dotychczasowej historii prowadzenia dziatalno$ci wykazywaly sie rzetelnoscig oraz terminowoscig realizacji
inwestycji budowlanych.

e Ryzyko nieotrzymania przez Grupe wymaganych prawem decyzji administracyjnych w terminie lub
nieotrzymania ich w ogole
W ramach swojej dziatalnosci oraz w ramach zarzgdzania swoimi aktywami Grupa moze byé zobowigzana do
pozyskania pozwolen, zgdd lub innego rodzaju decyzji od organdéw administracji publicznej, takich jak np.:
pozwolen na realizacje, budowe i uzytkowanie nieruchomosci, podziat nieruchomosci itp. Grupa nie moze
zagwarantowac, ze jakiekolwiek z takich zezwolen, zgody lub decyzje innego rodzaju w zwigzku z istniejacymi
nieruchomosciami lub nowymi inwestycjami zostang uzyskane w terminie lub ze zostang uzyskane w ogéle, ani
ze posiadane obecnie lub uzyskane w przysztosci zezwolenia, zgody lub innego rodzaju decyzje nie zostang
cofniete lub ze termin ich obowigzywania zostanie przediuzony. Ponadto, podmioty administracji publicznej mogg
uzalezni¢ wydanie niektérych decyzji od spetnienia przez Grupe dodatkowych warunkéw lub natozy¢ na Grupe w
takich decyzjach dodatkowe warunki i zobowigzania, co moze prowadzi¢ do poniesienia dodatkowych kosztow

oraz przedtuzenia postepowania.

Raport roczny skonsolidowany za 2017 r.

19



e

ZYSKOWNE NIERUCHOMOSCI EMMERSON

e Ryzyko zwigzane z ujemnym wynikiem finansowym osiagnietym przez Emitenta oraz Grupe
Kapitatlowg Emitenta
Zarowno jednostkowe, jak i skonsolidowane roczne sprawozdania finansowe Emitenta poczgwszy od zawigzania
Emitenta wykazywaty strate netto. W zwigzku z powyzszym istnieje jednakze ryzyko, ze w przysztosci dziatalnos¢
Emitenta i jego Grupy bedzie w dalszym ciggu nierentowna. Nie mozna zagwarantowac, ze podejmowane przez
Emitenta i spotki z Grupy dziatania dadza w najblizszej przysztosci pozytywne efekty, a w szczegdlnosci, ze
Grupa osiggnie dodatni wynik finansowy. Wigze sie to z ryzykiem, ze przez diuzszy okres czasu dziatalnos¢
prowadzona przez Emitenta i Grupe moze pozostawac nierentowna. Aby to ryzyko zminimalizowaé, Emitent
podejmuje szereg dziatan zmierzajgcych do poprawy wynikéw finansowych, przede wszystkim polegajgcych na
budowie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego (nabywanie i zbywanie nie tylko nieruchomosci, ale

réwniez udziatow i akcji w innych podmiotach).

o Ryzyko zwigzane z krétkoterminowymi inwestycjami kapitalowymi w instrumenty udzialowe innych
przedsiebiorstw

Grupa poza inwestycjami w nieruchomos$ci realizuje takze inwestycje krétkoterminowe w akcje innych
przedsigbiorstw (gtéwnie spotek publicznych notowanych na rynku NewConnect) z zamiarem osiggnigcia zysku z
tytulu wzrostu wartosci cen ich akcji. Inwestycje te w sprawozdaniach finansowych Grupy wyceniane sg w
wartosci godziwej przez wynik finansowy. W zwigzku z powyzszym wyniki finansowe Spotki uzaleznione sg od
wartosci akcji tych spotek portfelowych. W przypadku nietrafnych oszacowan co do perspektyw rozwoju
poszczegdlnych spotek, pogorszenia lub zatamania koniunktury na rynku kapitatowym, pojawienia sie silnej
konkurencji w branzach w ktérych dziatajg dane spotki portfelowe, ich wyceny rynkowe moga ulec pogorszeniu,
co moze przetozy¢ sie negatywnie na wyniki finansowe Grupy.

o Ryzyko zwigzane z inwestycjami w jednostki stowarzyszone

Emitent dokonat znaczacych inwestycji w akcje spétek Emmerson Realty S.A., HILLS Legal & Tax Solutions S.A,
w wyniku ktérych osiggnat w tych podmiotach udziat w kapitale zaktadowym na poziomach od ok. 40% do ok.
45%, a spolki te staty sie jednoczesnie jednostkami stowarzyszonymi Emitenta (udziaty w jednostkach
stowarzyszonych sprawozdaniach finansowych Emitenta wyceniane wediug metody wyceny — metodg praw
wlasnosci). W zwigzku z powyzszym wyniki finansowe osiggane przez spotki stowarzyszone Emitenta majg
bezposredni wptyw na wartos¢ osigganych wynikéw finansowych Grupy. Wobec powyzszego istnieje ryzyko, ze w
przypadku osiggania przez spotki stowarzyszone Emitenta ujemnych wynikéw finansowych, beda miaty one

negatywny wptyw na warto$¢ osigganych wynikéw finansowych Grupy.

o Ryzyko utraty ptynnosci

Grupa prowadzi dziatalno$¢ skupiajgca sie gtdwnie na inwestycjach w nieruchomosci, a takze na inwestycjach w
instrumenty finansowe innych przedsiebiorstw. Realizowane przez Grupe projekty inwestycyjne majg gtéwnie
charakter diugoterminowy (powyzej roku), ktére cechuje dlugi cykl rotacji gotéowki i dtugi okres zwrotu. W
poczatkowym okresie realizacji projektdw Grupa moze nie generowac istotnych wptywoéw gotéwkowych z tytutu
transakcji na rynku nieruchomos$ci czy tez na rynku kapitatowym. Dodatkowo w przypadku nieterminowego
sptywu naleznosci od klientow lub — w skrajnym przypadku — braku wplywdw pienieznych w wymaganej
wysokosci, Emitent lub spdtki z Grupy mogg odczué trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowej. Ewentualne
problemy z ptynnoscig mogg negatywnie wptyng¢ na mozliwo$¢ wywigzania sie przez Emitenta lub jego spotki

zalezne ze zobowigzan, a co za tym idzie spowodowaé koniecznos¢ zaptaty ewentualnych kar, odsetek
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ustawowych lub odszkodowan. Grupa stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujgc
realizowane projekty pod katem ptynnosci finansowej. Grupa zarzgdza ryzykiem utraty ptynnosci finansowej
poprzez biezgce monitorowanie sptywu nalezno$ci oraz dokonywanie projekcji przeptywow finansowych zaréwno

dla kazdego z realizowanych projektéw osobno, jak i w skali catego przedsigbiorstwa Emitenta oraz Grupy.

. Ryzyko zwigzane z finansowaniem si¢ kapitatem diuznym

Istnieje mozliwo$¢, ze w celu finansowania swojej dziatalnosci Grupa korzystaé bedzie m.in. z kredytow i
instrumentow dtuznych. Emitent lub jego spétki zalezne mogg nie by¢ w stanie sptacac¢ odsetek oraz kapitatu lub
wywigzywac sie z innych zobowigzan wynikajgcych z uméw kredytow i instrumentéw dtuznych. Jezeli Grupa nie
bedzie w stanie pozyska¢ dodatkowego finansowania zgodnie ze swoimi oczekiwaniami, moze by¢ zmuszona do
zmiany strategii, ograniczenia wzrostu i refinansowania ww. zobowigzan. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie
zrefinansowac takich zobowigzan, sptaty moga sta¢ sie natychmiast wymagalne w catosci lub w czesci i Grupa
moze zosta¢ zmuszona, w celu zaspokojenia ww. zobowigzan, do zbycia czesci swoich aktywéw. Moze to mie¢

istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

o Ryzyko zwigzane z udzielonymi pozyczkami
W przypadku udzielania przez Emitenta pozyczek, istnieje ryzyko nieodzyskania od danego diuznika catosci lub
czesci wierzytelnosci. Powyzsze ryzyko ograniczane jest poprzez udzielanie przez Emitenta pozyczek gtéwnie

spotkom powigzanym kapitatowo, ktérych sytuacja finansowa jest Emitentowi dobrze znana.

e Ryzyko ogtoszenia upadiosci przez Emitenta

Ryzyko ogtoszenia upadiosci przez Emitenta jest nierozerwalnie zwigzane ze ziszczeniem sie ryzyka utraty
ptynnosci finansowej przez Spétke. Wniosek o ogtoszenie upadtosci moze ztozyé dluznik lub kazdy jego
wierzyciel, w stosunku do dtuznika, ktory stat sie niewyptacalny w rozumieniu art. 11 Ustawy Prawo upadiosciowe
i naprawcze, tj. nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych lub gdy jego zobowigzania
przekroczg wartos¢ jego majgtku, nawet wowczas, gdy na biezaco te zobowigzania wykonuje. Zgodnie z
przepisami sad w zaleznosci od zlozonego wniosku i oceny sytuacji spotki, ogtasza upadtos¢ z mozliwoscig
zawarcia uktadu albo w razie gdy brak jest do tego podstaw, ogtasza upadto$¢ obejmujgcy likwidacje majatku
diuznika. Sytuacje prawng dtuznika oraz jego wierzycieli, a takze postepowanie w sprawie ogtoszenia upadiosci
regulujg przepisy ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze. Zarzad spoétki domujgcej doktada wszelkich staran,

aby wszelkie wymagalne zobowigzania byty regulowane na biezgco

e Ryzyko utraty kluczowej kadry kierownictwa i trudnosci zwigzane z pozyskaniem nowego
wykwalifikowanego zespotu zarzadzajacego

Na dziatalno$¢ Emitenta i jego spotek zaleznych duzy wptyw wywiera doswiadczenie, umiejetnosci oraz jakosé

pracy czionkéw Zarzadu Emitenta oraz czionkéw zarzadéw spotek z Grupy. Grupa korzysta ponadto z

doswiadczenia i wiedzy czionkéw Rady Nadzorczej Emitenta oraz doradcéw zewnetrznych. Emitent nie moze

zapewni¢, ze ewentualne zakonczenie wspotpracy z wyzej wymienionymi grupami osoéb lub podmiotéw, ktore

wywierajg istotny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, nie bedzie mie¢ negatywnych konsekwencji na dziatalnosc¢,

strategie, sytuacje finansowg i wyniki operacyjne Spotki i jej Grupy Kapitatowe;j.
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o Ryzyko zwigzane z brakiem niezaleznego czlonka Rady Nadzorczej posiadajgcego jednoczesnie
kwalifikacje w zakresie rachunkowosci lub rewizji finansowej

Na podstawie art. 86 Ustawy o Biegtych Rewidentach, w strukturze Emitenta powinien zosta¢ powotany Komitet
Audytu, w sktad ktérego wchodzi co najmniej 3 cztonkow, powotanych sposrod czionkédw Rady Nadzorczej Spotki.
Ponadto przynajmniej jeden cztonek powinien spetnia¢ warunki niezaleznosci okreslone w powyzszej ustawie
oraz posiadac¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej.

Zgodnie z § 8 ust. 2 Regulaminu Rady Nadzorczej w ramach Rady Nadzorczej dziata co najmniej komitet audytu,
z tym ze do czasu wprowadzenia akcji spétki na rynku regulowanym, zadania komitetu audytu mogg by¢
wykonywane przez Rade Nadzorczg. W opinii Emitenta, na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu trzy osoby
wchodzace w sktad Rady Nadzorczej spetniajgce kryterium niezaleznosci czionka Rady Nadzorczej Spotki
zgodnie z przepisami art. 56 ust. 3 pkt 1), 3) i 5) w zwigzku z art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieglych Rewidentach.
Osoby te jednak nie posiadajg kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej. W zwigzku z
powyzszym w opinii Emitenta, na dziehA sporzadzenia niniejszego raportu w sktadzie Rady Nadzorczej nie
wystepuje osoba spetniajgca jednoczesnie wymaog niezaleznosci oraz kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej. Na dzieh sporzadzenia niniejszego raportu Emitent nie posiada kandydata na stanowisko
Cztonka Rady Nadzorczej spetniajgcego jednoczesnie wymog niezaleznosci i kwalifikacji w dziedzinie

rachunkowosci lub rewizji finansowe;j.

e Ryzyko zwigzane z wystepowaniem uprzywilejowan osobistych w przedmiocie powolywania
czlonkéw Rady Nadzorczej

Statut Spotki zawiera uprzywilejowania osobiste ograniczajgce kompetencje walnego zgromadzenia w
przedmiocie wyboru czionkéw Rady Nadzorczej Spotki. Stosownie do § 15 ust. 3 Statutu Spéiki tak dtugo jak
akcjonariusz Emmerson Limited posiada co najmniej 3.000.000 akcji Spétki, ma prawo powotywac i odwotywac, w
formie pisemnej z podpisem notarialnie poswiadczonym trzech Cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Powyzsze uprzywilejowania osobiste wygasajg gdy akcjonariusze przestang posiada¢ okreslong ilos¢ akciji
Spotki. W przypadku wygasniecia poszczegdlnych uprawnien osobistych, kompetencje w zakresie powotywania
okreslonych czionkéw Rady Nadzorczej Spétki przejmuje WZ Spotki. W zwigzku z powyzszym prawo walnego
zgromadzenia Emitenta do powolywania czionkéw Rady Nadzorczej Spdétki zostalo w sposéb istotny
ograniczone. Zarzgd Spétki zwraca uwage akcjonariuszy na mozliwos$¢ skorzystania z prawa wynikajgcego z art.
385 KSH, ktére umozliwia dokonanie wyboru Rady Nadzorczej Spétki przez walne zgromadzenie Emitenta
poprzez gtosowanie oddzielnymi grupami. W takim przypadku zapiséw Statutu Spoétki w przedmiocie sposobu

wyboru Rady Nadzorczej nie stosuje sie.

o Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci podwyzszenia kapitalu zakladowego Spétki bez zgody
akcjonariusza Emmerson LTD

Zgodnie z § 23 Statutu Spotki, tak dtugo jak akcjonariusza Emmerson Limited posiada okreslong liczbe akgji

Emitenta, dla waznosci uchwat walnego zgromadzenia Spoétki w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego

oraz udzielenia upowaznienia Zarzgdowi Spotki do podwyzszenia kapitatu Spotki w ramach kapitatu docelowego,

wymagane jest oddanie gloséw za uchwatg przez akcjonariusza Emmerson Limited. W zwigzku z powyzszym

istnieje ryzyko, iz bez zgody akcjonariusza Emmerson Limited walne zgromadzenie Emitenta nie bedzie zdolne

do podjecia wigzgcej uchwatly podwyzszajgcej wartos¢ kapitatu zaktadowego Spotki.

] Ryzyko zmiany cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci
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Na dziatalno$¢ Grupy duzy wptyw majg zmiany cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci. Stagnacja lub
istotne spowolnienie tempa rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce moze spowodowa¢ spadek popytu na
nieruchomosci, co w konsekwencji moze mie¢ wptyw na nizszg ich wycene a takze nizszg wycene spotek z
branzy zwigzanej z nieruchomosciami. Ponadto, w wyniku pogorszenia sie sytuacji na rynku nieruchomos$ci
ptynnos$¢ aktywdw moze ulec zmniejszeniu. W zwigzku z tym, zmiana faz cyklu koniunkturalnego moze utrudnic
realizacje przez Grupe zaplanowanych transakc;ji lub inwestyciji.

W celu minimalizacji wskazanego wyzej ryzyka Grupa wspotpracuje ze spotkg stowarzyszong Emmerson Realty
S.A. i firmami z nig powigzanymi w celu opiniowania sytuacji na rynku nieruchomosci, sporzadzania na zlecenie
Emitenta cyklicznych raportéw o sytuacji na rynku oraz analizy konkretnych projektow inwestycyjnych, co stanowi

podstawe dla Zarzgdu do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

] Ryzyko ptynnosci rynku nieruchomosci

Nieruchomosci nalezg do aktywdw o ograniczonej ptynnosci. Dotyczy to w szczegdlnosci nieruchomosci o
wysokiej wartoéci. Proces sprzedazy nieruchomos$ci po cenie odpowiadajgcej wartosci rynkowej, moze wymagac
czasu na poszukiwanie nabywcéw. Ponadto niska ptynno$¢ aktywoéw moze doprowadzi¢ do koniecznosci
obnizenia ceny ich sprzedazy. Brak ptynnosci na rynku nieruchomosci rodzi ryzyko, iz Grupa nie bedzie w stanie
sprzedaé posiadanych nieruchomosci w zaktadanym terminie po okreslonej cenie, co moze przynie$¢ mniejszg
niz zamierzono stopeg zwrotu z inwestycji.

Grupa zamierza minimalizowac przedmiotowe ryzyko, poprzez wspotprace z dziatem sprzedazy spotki Emmerson
Realty S.A., ktory bedzie odpowiedzialny za przygotowanie ofert sprzedazy posiadanych przez Grupe
nieruchomosci oraz ich wtasciwg ekspozycje i promocje w celu maksymalizacji zysku z ich sprzedazy.

= Ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestycji jest nierozerwalnie zwigzana z konkretng lokalizacjg, tym samym moze
by¢ przedmiotem wywlaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z
przeznaczeniem na cele publiczne. Pomimo, Zze wywlaszczenie takie wigze sie z koniecznoscig wyptaty
odszkodowania na rzecz witasciciela wywlaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczyé, ze wysokosé
uzyskanego odszkodowania bedzie odbiega¢ od wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwej do uzyskania w
przysztosci. Wskazany rodzaj ryzyka jest niezalezny od Emitenta. Zaistnienie takich okoliczno$ci moze
spowodowa¢ nie tylko utrate zainwestowanych $rodkéw, ale rowniez to, ze Grupa bedzie narazona na

poniesienie kosztu utraconych korzysci (nieosiggniecie zaktadanej stopy zwrotu z inwestyc;ji).

L] Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczacych rynku nieruchomosci

Uregulowania prawne majg istotny wptyw na czas realizacji inwestycji, analize prawng nieruchomosci, a w
konsekwencji na ocene efektywnosci planowanej inwestycji. Zmiany regulacji prawnych, takich jak ustawa z dnia
27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (Dz. U. z 2003 r., nr 80, poz. 717 z pézn. zm.)
mogg spowodowa¢ wydtuzenie wielu czynnosci na etapie planowania i realizacji danego przedsiewziecia, jak
réwniez moga mie¢ wptyw na spadek cen nieruchomosci. Wskazany rodzaj ryzyka jest niezalezny od Emitenta.
Grupa w celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka, prowadzi staty monitoring przepiséw prawnych oraz

dostosowuje wewnetrzne procedury i regulacje do zmian zachodzgcych w polskim i europejskim prawie.

L] Ryzyko zwigzane z interpretacja przepiséw prawno — podatkowych
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Emitent, a takZze jego spétki zalezne, podobnie jak wszystkie podmioty gospodarcze sg narazone na
nieprecyzyjne zapisy w uregulowaniach prawno-podatkowych, ktére mogg spowodowac rozbieznosci
interpretacyjne, w szczegoélnosci w odniesieniu do operacji zwigzanych z podatkiem dochodowym, podatkiem od
czynnosci cywilnoprawnych i podatkiem VAT w ramach prowadzonej przez Grupe dziatalnosci. W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko, iz mimo stosowania przez Emitenta i jego spoétki zalezne aktualnych standardow
rachunkowosci, wielokrotnie sprawdzanych przez biegtych rewidentéw, interpretacja odpowiedniego Urzedu
Skarbowego moze rozni¢ sie od przyjetej przez Emitenta lub podmiot z jego Grupy, co w konsekwencji moze
wpltyng¢ na natozenie kary finansowej, ktéra moze mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta

lub Grupy.

] Ryzyko wprowadzenia podatku katastralnego w Polsce

Od kilku lat podejmowane sg préby wprowadzenia podatku katastralnego w Polsce, jako jednego ze sposobdéw
opodatkowania nieruchomosci, w ktérym wysokos¢ podatku uzalezniona jest od wartosci nieruchomosci. Przy
obecnej sytuacji gospodarczej w Polsce wprowadzenie podatku katastralnego moze spowodowac zwiekszenie
obcigzen podatkowych, co moze przetozy¢ sie na wzrost kosztow uzytkowania nieruchomosci. Taka sytuacja
moze doprowadzi¢ do wzmozonego wzrostu podazy nieruchomosci i znaczaco ochtodzi¢ koniunkture na rynku
nieruchomosci. Efektem takich zmian, moze by¢ znaczacy spadek popytu na rynku nieruchomosci, co w

konsekwencji moze negatywne wptynaé na wyniki finansowe Grupy.

= Ryzyko czestych zmian w regulacjach prawnych

W Polsce przepisy i regulacje prawne sg przedmiotem czestych zmian wynikajgcych z ich niejednoznacznosci lub
rozbieznosci w interpretacji. Taka sytuacja powoduje, ze przyszte zmiany w przepisach prawa, ktére w
najwiekszym stopniu odnoszg sie do Grupy (przepisy prawa handlowego, prawa pracy, prawa regulujgcego
gospodarke i obrét nieruchomosciami, prawa podatkowego etc.) moga mieé niekorzystny wptyw na dziatalnosc
Grupy. Ponadto, akcesja Polski do Unii Europejskiej spowodowata koniecznos$¢ ciggtego dostosowywania
obowigzujgcych przepiséw do standardow i przepiséw stosowanych w Unii Europejskie;j.

Ten rodzaj ryzyka jest niezalezny od Emitenta, nie ma on Zzadnego wptywu na to jaki bedzie poziom tego ryzyka.
Jedyne co Grupa moze w tej sytuacji robi¢ to staty monitoring przepiséw prawnych i dostosowywanie

wewnetrznych procedur i regulacji do zmian zachodzgcych w polskim i europejskim prawie.

. Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng Polski

Rozwdj Grupy jest scisle skorelowany z ogélng sytuacjg gospodarczg Polski, na terenie ktdrej Grupa dokonuje
inwestycji, w tym inwestycji w nieruchomosci mieszkalne, komercyjne oraz grunty na rachunek wtasny. Do
gtéwnych czynnikéw o charakterze ogélnogospodarczym, wptywajgcych na dziatalno$¢ Emitenta, mozna zaliczy¢:
poziom PKB Polski, poziom s$redniego wynagrodzenia brutto, poziom inflacji, poziom inwestycji podmiotéw
gospodarczych, stopienh zadtuzenia jednostek gospodarczych i gospodarstw domowych. Istnieje ryzyko, ze
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, spadek poziomu inwestycji przedsiebiorstw czy wzrost zadtuzenia
jednostek gospodarczych moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowg Grupy, poprzez
obnizenie popytu na rynku nieruchomosci, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie na pogorszenie wynikow

finansowych Grupy.
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9. Przyjete przez jednostke cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym,
lacznie z metodami zabezpieczania istotnych rodzajéw planowanych transakcji,

dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

W minionym roku obrotowym grupa kapitatowa nie zaciggata kredytu w walucie obcej. W zwigzku z

powyzszym nie stosowano rachunkowos$ci zabezpieczen.

10. Stosowanie tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktérych papiery
wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na jednym 2z rynkow

regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego

Papiery wartosciowe Grupa Emmerson S.A. nie zostaty dopuszczone do obrotu na zadnym z rynkéw
regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego, w zwigzku z powyzszym Emitent nie jest

zobowigzany do stosowania zasad tadu korporacyjnego przeznaczonych dla tych przedsiebiorstw.

Warszawa, dnia 25 maja 2018 .

11. PROGNOZY FINANSOWE | STANOWISKO WOBEC PUBLIKOWANYCH
PROGNOZ FINANSOWYCH

Grupa Kapitatowa Emitenta nie publikowata Zadnych prognoz odno$nie wynikéw finansowych w 2017
roku. W oswiadczeniu Emmerson Capital S.A. z dnia 9 wrzesnia 2011 r., opublikowanym raportem
biezgcym nr 6/2011, w sprawie przestrzegania przez Spotke ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
NewConnect” Emitent zastrzegt wytgczenie od zasady nr 3.8., dotyczacej publikacji prognoz wynikéw
finansowych i korekt do tych prognoz. Uzasadniajac swojg decyzje, Spotka wskazata, ze dziata w
branzy nieruchomosci, w ktérej inwestycje majg charakter dlugoterminowy. Nieruchomosci sg
aktywami o ograniczonej ptynnosci. Z tego wzgledu, w opinii Emitenta, publikowanie prognoz

rocznych wynikéw finansowych mogtoby by¢ obarczone zbyt duzym btedem.

12. STRUKTURA AKCJONARIATU JEDNOSTKI DOMIMUJACEJ W GRUPIE
KAPITALOWEJ

(na dzien sporzadzenia raportu rocznego)
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Udziat w gtosach

Akcjonariusz Aimienne Naokaziciela Liczbaakcji Liczbagtoséw Udzial w KZ
Emmerson Limited 0 34000000 34000000 34 000 000 34,00% 33,20%
Emmerson Realty S.A. 2400000 6032947 8432947 10832947 8,43% 10,58%
WDM Capital USA, LLC* 0 8956 769 8956 769 8956 769 8,96% 8,75%
Pozostali 0 48610284 48610284 48 610 284 48,61% 47,47%
RAZEM 2 400 000 97600000 100000000 102 400 000 100,00% 100,00%

* posrednio poprzez Astoria Capital S.A.

Udziat w gtosach na WZ
Udziat w kapitale zaktadowym

@ Emmerson Limited H Emmerson Limited

34,00% 33,20%

® WDM Capital USA, LLC @ Emmerson Realty S.A.

M Emmerson Realty S.A.

& WDM Capital USA, LLC

W Pozostali W Pozostali

13. POLITYKA DYWIDENDY

Zgodnie z art. 395 KSH, organem witasciwym do powziecia uchwaty o podziale zysku (lub o pokryciu
straty) oraz o wypfacie dywidendy jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére powinno odby¢ sie w
terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala w
uchwale o podziale zysku za ostatni rok obrotowy wysokos¢ dywidendy, dzien ustalenia prawa do
dywidendy oraz dzieh wyptaty dywidendy (art. 348 § 3 KSH).

14. INFORMACJA NA TEMAT STOSOWANIA PRZEZ EMITENTA ZASAD tADU
KORPORACYJNEGO

Emitent opublikowat oswiadczenie w sprawie stosowania ,Dobrych praktyk spétek notowanych na

NewConnect” raportem biezgcym nr 6/2011 z dnia 9 wrze$nia 2011 r.

Zgodnie z deklaracjg Emitenta, nie bedzie on stosowat nastepujacych praktyk:

Zasadanr 1

Spoétka powinna prowadzi¢ przejrzysta i efektywna polityke informacyjna, zaré6wno z wykorzystaniem
tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji

zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz szeroki i interaktywny dostep do informacji. Spétka
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korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod, powinna zapewni¢ odpowiednia komunikacje z
inwestorami i analitykami, wykorzystujagc w tym celu réwniez nowoczesne metody komunikacji
internetowej, umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet,
rejestrowac przebieg obrad i upublicznia¢ go na stronie internetowe;j.

Emitent stosuje przedmiotowg praktyke z pominigciem rejestrowania, transmisji i upubliczniania obrad
WZ, gdyz w opinii Spotki stosowanie powyzszej praktyki nie przyniesie wymiernych korzysci w

poréwnaniu do przewidywanych kosztéw takiego przedsiewziecia.

Zasadanr 3
Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej:

3.3. opis rynku, na ktorym dziata Emitent, wraz z okresleniem pozycji emitenta na tym rynku,
Z wytgczeniem pozycji rynkowej Emitenta. Spoétka jest w poczatkowej fazie dziatalnosci.

3.8. opublikowane prognozy wynikow finansowych na biezacy rok obrotowy, wraz z zatozeniami do tych
prognoz oraz korektami do tych prognoz (w przypadku gdy emitent publikuje prognozy),

Emitent dziata w branzy nieruchomosci, w ktoérej inwestycje majg charakter dtugoterminowy.
Nieruchomosci sg aktywami o ograniczonej ptynnosci. Z tego wzgledu, w opinii Emitenta publikowanie

prognoz rocznych wynikow finansowych mogtoby byé obarczone zbyt duzym btedem.

3.16. pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie

walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania,

W zwigzku z niewielkg liczbg pytan akcjonariuszy, koniecznoscig ich dodatkowego protokotowania
oraz faktu iz najczedciej dotyczg one spraw porzadkowych walnego zgromadzenia, Spétka nie

decyduje sie na stosowanie przedmiotowej praktyki.

Zasadanr 4

Spoétka prowadzi korporacyjng strone internetowa, wedlug wyboru Emitenta, w jezyku polskim lub
angielskim. Raporty biezace i okresowe powinny by¢ zamieszczane na stronie internetowej co najmniej w
tym samym jezyku, w ktérym nastepuje ich publikacja zgodnie z przepisami obowigzujagcymi emitenta.

Emitent prowadzi korporacyjng strone internetowg w jezyku polskim.

Zasadanr 9

Emitent przekazuje w raporcie rocznym:

9.1. informacje na temat lacznej wysokosci wynagrodzen wszystkich czionkéw Zarzadu i Rady
Nadzorczej,

W opinii Emitenta dane na temat tgcznej wysokosci wynagrodzen wszystkich cztonkéw Zarzadu i
Rady Nadzorczej, nie stanowig istotnej informac;ji dla Inwestoréw, wptywajgcej na podejmowane przez
nich decyzje inwestycyjne.

9.2. informacje na temat wynagrodzenia Autoryzowanego Doradcy otrzymywanego od Emitenta z tytutu

swiadczenia wobec emitenta ustug w kazdym zakresie.
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Kwestia wynagrodzenia Autoryzowanego Doradcy jest uregulowana w umowie i jest sprawg poufna.

Emitent nie moze publikowac takich informacji bez zgody Autoryzowanego Doradcy.

Zasadanr 11

Przynajmniej 2 razy w roku Emitent, przy wspoétpracy Autoryzowanego Doradcy, powinien organizowa¢
publicznie dostepne spotkanie z inwestorami, analitykami i mediami.

Ze wzgledu na fakt, iz przedmiotowe spotkania nie cieszg sie zazwyczaj duzym zainteresowaniem
akcjonariuszy, za$ koszty ich organizacji sg stosunkowo wysokie, Emitent nie planuje stosowania

niniejszej praktyki

Zasadanr 16

Emitent publikuje raporty miesieczne, w terminie 14 dni od zakonczenia miesiaca (...)

Emitent uwaza, ze nalezyte wykonanie obowigzkow informacyjnych (publikacja informaciji na stronach

internetowych Spotki, NewConnect, GPW) jest wystarczajagce i nie ma potrzeby sporzgdzania

comiesiecznych raportow powielajgcych w wiekszosci juz opublikowane informacje.

Marek Krajewski

Prezes Zarzadu

Warszawa, dnia 25 maja 2018 .
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